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There is a lot of debate about the mutual fund manager’s ability. Using a 
comprehensive sample of Chinese open mutual funds from 2004 to the third 
quarter of 2011, we remove the influence of manager replacement. According to 
the same managers discipline, we do an overall assessment about Chinese fund 
manager ability. Manager is one of the most important part of mutual fund, so if 
we neglect the replacement factor it would be no scientific. And this is a new 
angle in the research area.  
We mainly solve four questions including the analysis of mutual fund 
manager’s ability, difference test based on different fund feature factors, and the 
analysis about factors influencing features of mutual fund manager’s ability. To 
find the relationship between manager timing ability and pick stock ability. We 
find that, generally, Chinese mutual fund managers do not have significantly 
positive market timing ability but some have significantly positive pick stock 
ability. Managers who have different working experience, working abroad 
experience, CPA or CFA certified and fund size have different pick stock ability. 
Managers who have different working experience, management group and fund 
size have different market timing ability. We find that working experience, and 
working abroad experience are obstructive factors of pick stock ability. Fund size, 
and CPA or CFA certified are positive factors. On the other hand, management 
group and fund size are obstructive factors of market timing ability, and working 
experience is a positive factor. Finally, we find that the relation between pick 
stock and market timing ability is negative. 
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2001 年 9 月，短短十余年，基金市场的发展速度惊人，截止 2011 年 11 月底，
我国基金管理公司总数为 69 家，公募基金总数为 887 只，基金总市值已经超过










成立的基金公司共 10 家，发行基金 41 只，其中有 11 只基金在 2000 年发布更换
基金经理的公告，占 27%。此后，伴随发行基金的不断增加，基金经理年均变动
率为 48.91%。另外，2010 年上半年基金公司基金经理变动尤为剧烈，基金治理











































Treynor ( )[3]1965 提出了一种对基金业绩评价的常用方法即Treynor指数，他利用
1953年至1962年间20个基金年度收益率数据，同时采用了道琼斯工业指数作为市
场组合收益率进行了实证研究，其含义是指基金承担单位系统风险所获得的超额
























为基金经理的选股及选时能力，常见的模型有Treynor & Mazuy ( )[6]1966 TM模型、
Fama ( )[7]1972 的三因素模型、Change & Lewellne ( )[8]1984 的CL模型、Ferson & 
Shadlt ( )[9]1996 条件HM模型、Henriksson & Merton ( )[10]1981 HM模型等等（关于基
金绩效归因模型具体的介绍详见论文中第二章）。20世纪90年代国外研究的大部
分结果显示，基金经理缺乏显著的选股以及选时能力。20世纪90年代以后，结论







起，比较经典的研究有，Golec ( )[14]1996 采用1988至1990年间的530只基金研究了
基金经理特征与基金业绩的关系，结论发现年轻的拥有MBA学位的工作经验越























期长的基金经理管理的基金周转率比较低。Richard & Mark [17](2001) 的研究表明，
女性基金经理所管理基金的风险水平比男性基金经理所管理的基金的风险更高。
Kon [18](2000) 研究表明经验丰富的基金在短期内要比欠缺经验的基金表现好。














































青青 [24](2012) 通过对 50 家基金管理公司 100 只基金 2008 年至 2010 年相关数据
研究后发现，基金经理离职率与基金业绩呈现负相关关系。 
第二，影响基金业绩的基金经理特征因素。胡俊英 [25](2009) 对 2004 年之后
成立的运作满三年的 62 只股票型或者偏股型基金进行研究，实证结果发现基金
经理个人特征中的某些因素如基金经理管理团队人数、基金经理从业年限、海归
因素、性别等因素对基金的收益率产生了重要影响。陈立梅 [26](2008) 通过 2005










涛和黄兴孪 [31](2001) 通过 10 只基金在 2000 至 2001 年的表现采用风险调整指数

















汪光成 [32](2002) 使用 3 种基于 CAPM 和 3 种基于 Fama 三因素模型基础的改进
模型，以及非参数方法。结果显示，我国基金经理普遍不具有择时能力，但有一
定的择股能力。吴世农和李培标 [33](2002) 分析和评价 10 家新的证券投资基金在




金进行了全面的实证研究。何孝星和于宏凯 [35](2003) 验证了条件 CAPM 模型可
以更好的解释基金业绩，实证结论表明，条件 CAPM 框架比无条件 CAPM 框架
可以更好的解释我国基金收益，但是并不能得出样本基金具有战胜基准组合及择
时的能力的结论。刘芳、唐小我和马永开 [36](2003) 对 33 只在 2001 年 1 月 1 日以
前上市的封闭式基金进行研究，评价期间为 2001 年 1 月 1 日至 2001 年 12 月 31
日。采用周频率数据在 TM、HM、改进的 HM 模型的基础上进行了能力的分析，
结果显示模型的拟合度较优，同时我国封闭式基金经理具有一定的选股能力，但
是并不具有选时能力。卢学法和严谷军 [37](2004) 采用 TM、HM 以及 CL 模型对
2000 年至 2003 年的 20 只基金进行研究后发现，没有显著的证据表明我国的基
金经理具有选股能力和选时能力。周泽炯和史本山 [38](2004) 采用 2003 年 1 月至
2004 年 6 月对中国开放式基金进行研究后得出基金经理择时能力和择股能力都
不显著的结论。谭政勋和王聪 [39](2004) 使用 Ferson & Schadlt [9](1996) 提出的条件
FS 模型进行实证，认为中国基金经理具有显著的市场时机把握能力。苏美红和
叶世绮 [40](2004) 利用夏普指数、詹森指数和 TM 模型对 12 只开放式基金 2003
年 1 月 6 日至 2003 年 12 月 26 日的数据进行考察，结果表明基金绩效超过市场
表现，基金经理的选股能力较强，但择时能力较差。林其敏 [41](2008) 对 28 只成
立于 2004 年 7 月 1 日至 2005 年 9 月 5 日之间的我国开放式股票型基金业绩进行
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